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EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DE LAPROPUESTA
. Razones y objetivos de la propuesta

La presente propuesta forma parte de una iniciativa mas amplia de la Comision en materia de
desarrollo sostenible. Sienta las bases para un marco de la UE que convierte las
consideraciones ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en un aspecto central del
sistema financiero, con miras a apoyar la transformacion de la economia europea en un
sistema mas ecoldgico, mas resiliente y circular. Para promover la sostenibilidad de las
inversiones, es conveniente tener en cuenta los factores ASG en el proceso de toma de
decisiones de inversion, tomando en consideracion factores tales como las emisiones de gases
de efecto invernadero, el agotamiento de los recursos, o las condiciones de trabajo. La
presente propuesta y los actos legislativos propuestos paralelamente pretenden integrar las
citadas consideraciones en el proceso de inversion y de asesoramiento de manera coherente en
todos los sectores. Se garantizaria de este modo que los participantes en los mercados
financieros (sociedades de gestion de OICVM, GFIA, empresas de seguros, fondos de
pensiones de empleo, gestores de FCRE y gestores de FESE), los distribuidores de seguros o
los asesores en materia de inversion, que reciben de sus clientes o participes un mandato para
tomar decisiones de inversién por cuenta de ellos, integraran las consideraciones ASG en sus
procesos internos e informaran a sus clientes al respecto. Ademaés, para ayudar a los
inversores a comparar la huella de carbono de las inversiones, las propuestas introducen
nuevas categorias de indices de referencia, correspondientes a un bajo impacto carbonico y a
un impacto carbénico positivo. Estas propuestas, que se refuerzan mutuamente, facilitaran
previsiblemente las inversiones en proyectos y activos sostenibles en toda la UE.

En particular, la presente propuesta establece criterios uniformes para determinar si una
actividad econdmica es sostenible desde el punto de vista ambiental. Asimismo, establece un
proceso en el que interviene una plataforma multilateral encargada de definir un sistema de
clasificacion unificado de la UE, basado en una serie de criterios especificos, con el fin de
determinar qué actividades econdémicas se consideran sostenibles.

Los operadores econdmicos y los inversores podran asi saber claramente qué actividades se
consideran sostenibles a fin de tomar decisiones de inversion informadas. Ello contribuiria a
garantizar que las estrategias de inversion se orienten hacia actividades econémicas que
ayuden realmente a alcanzar objetivos ambientales y que, al mismo tiempo, cumplan unos
requisitos minimos en materia social y de gobernanza. Una mayor claridad en cuanto a qué
inversiones pueden considerarse sostenibles desde un punto de vista ambiental facilitara el
acceso a mercados transfronterizos de capitales para tales inversiones.

El paquete de propuestas de la Comisidn esta en consonancia con los esfuerzos realizados a
escala mundial en favor de una economia més sostenible. Los gobiernos de todo el mundo han
optado por una senda mas sostenible para nuestro planeta y nuestra economia mediante la
aprobacion del Acuerdo de Paris de 2016 sobre el cambio climético y de la Agenda 2030
para el Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas.

La UE estd comprometida con un desarrollo que satisfaga las necesidades del presente sin
comprometer la capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades.
La sostenibilidad viene estando desde hace mucho tiempo en el centro del proyecto europeo.
Los Tratados de la UE reconocen sus dimensiones social y ambiental, que deben abordarse
conjuntamente.

ES



ES

La Comunicacién de la Comisién de 2016 sobre las proximas etapas para un futuro europeo
sostenible vincula los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)*, enunciados en la Agenda
2030 para el Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas, al marco de actuacion de la
Unidn, a fin de garantizar que todas las acciones e iniciativas de la Unidn, dentro de su
territorio y a nivel mundial, incorporen ya de partida dichos objetivos. La UE también esta
plenamente comprometida con la consecucidn de sus objetivos climaticos y energéticos para
2030 y la integracion del desarrollo sostenible en sus politicas, tal como se anuncié en las
Orientaciones Politicas para la Comisién Europea® de 2014 presentadas por Jean-Claude
Juncker. Asi pues, muchas de las prioridades de la Comisién para 2014-2020 contribuyen a
los objetivos climaticos de la UE y ponen en practica la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible de las Naciones Unidas. Entre ellas, cabe citar el Plan de Inversiones para
Europa®, el paquete sobre la economia circular?, el paquete sobre la Unién de la
Energia’, la actualizacién de la Estrategia de Bioeconomia de la UE®, la Unién de los
Mercados de Capitales’ y el presupuesto de la UE para 2014-2020, incluidos el Fondo de
Cohesion y los proyectos de investigacion. Ademas, la Comision ha puesto en marcha una
plataforma multilateral para el seguimiento de la aplicacién de los ODS vy el intercambio de
buenas précticas al respecto.

La consecucion de los objetivos de sostenibilidad de la UE requiere importantes inversiones.
En el &mbito de la energia y el clima por si solo, se estima necesaria una inversion anual
adicional de 180 000 millones EUR para alcanzar los objetivos climéaticos y energéticos en
20308, Una parte sustancial de estos flujos financieros tendra que proceder del sector privado.
Cubrir estas necesidades de inversion implica reorientar sustancialmente los flujos de capital
privado hacia inversiones mas sostenibles y exige replantear por completo el marco financiero
de la UE.

En este contexto, la Comision creo en diciembre de 2016 un grupo de expertos de alto nivel
para elaborar una estrategia de la UE relativa a las finanzas sostenibles. El grupo publico su
informe final® el 31 de enero de 2018. En él se ofrece una vision global de las finanzas
sostenibles para Europa y se determinan dos imperativos para el sistema financiero europeo.
El primero es mejorar la contribucion de las finanzas a un crecimiento sostenible e inclusivo.
El segundo es reforzar la estabilidad financiera mediante la incorporaciéon de los factores
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) a la toma de decisiones de inversion. EI grupo
de expertos de alto nivel formulé ocho recomendaciones clave que, en su opinion, son

Los diecisiete ODS proporcionan objetivos cualitativos y cuantitativos para los préximos quince afios a
fin de que nos preparemos para el futuro y obremos en pro de la dignidad humana, la estabilidad, la
buena salud del planeta, unas sociedades justas y resilientes y unas economias prosperas.

Un nuevo comienzo para Europa: mi Agenda en materia de empleo, crecimiento, equidad y cambio
democratico — Orientaciones politicas para la proxima Comision Europea, Estrasburgo, 15 de julio de
2014, disponible en:
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/juncker-political-guidelines-speech_es.pdf
COM(2014) 903 final.

COM(2015) 614 final.

COM(2015) 80 final.

Documento de trabajo de los servicios de la Comision sobre la revision de la Estrategia de Bioeconomia
de la UE de 2012 [SWD(2017) 374 final].

! COM(2015) 468 final.

La estimacion es una media anual del déficit de inversion para el periodo comprendido entre 2021 y
2030, sobre la base de las proyecciones del modelo PRIMES utilizado por la Comisién Europea en la
evaluacién de impacto de la propuesta de Directiva relativa a la eficiencia energética (2016), http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1483696687107&uri=CEL EX:52016SC0405.

Informe final del grupo de expertos de alto nivel de la UE sobre finanzas sostenibles, Financing a
Sustainable European Economy, disponible en:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
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esenciales para un sistema financiero europeo sostenible. Entre estas recomendaciones, el
grupo preconiza el establecimiento de una taxonomia de sostenibilidad, esto es, un sistema de
clasificacion técnicamente sélido a nivel de la UE para aportar claridad sobre qué es
«ecoldgico» o0 «sostenible». EI grupo de expertos aconseja comenzar, COmo primer paso, por
definir cuando puede una actividad econdmica considerarse sostenible desde el punto de vista
ambiental.

A modo de seguimiento de la labor del grupo de expertos de alto nivel, el 8 de marzo de 2018,
la Comision publico un Plan de Accion sobre la Financiacién del Crecimiento
Sostenible®®. En él se comprometié a presentar una propuesta legislativa en el segundo trimestre
de 2018 con vistas al desarrollo progresivo de una taxonomia de la UE para el cambio climético y
las actividades sostenibles desde un punto de vista ambiental y social, basandose, en su caso, en el
trabajo ya realizado. El objetivo es incorporar la futura taxonomia de la UE al Derecho de la UE y
sentar las bases para la utilizacion de este sistema de clasificacion en diferentes &mbitos (por
ejemplo, normas, etiquetas, indices de referencia de la sostenibilidad).

. Coherencia con las disposiciones existentes en la misma politica sectorial

La propuesta establece los criterios y el procedimiento para determinar las inversiones
sostenibles desde el punto de vista ambiental, a fin de garantizar que el mercado Unico no se
vea falseado por diferentes interpretaciones de este concepto en funcion de los Estados
miembros. La presente propuesta es coherente con otras disposiciones en el ambito del
mercado Unico y de los mercados financieros, y no interfiere con ninguna disposicion vigente,
sino que permite que las disposiciones legales ya existentes y futuras utilicen el concepto
comun de inversién sostenible desde el punto de vista ambiental y se basen en adelante en
dicho concepto. No hay divergencias o incoherencias con otras disposiciones en el &mbito del
mercado unico.

. Coherencia con otras politicas de la Union

La propuesta complementa las actuales politicas de la UE en materia de medio ambiente y
clima. La concepcion comun de lo que constituye una inversion sostenible desde el punto de
vista ambiental complementara las actuales politicas ambientales en la UE, proporcionando
un punto de referencia que podra utilizarse en el futuro para lograr que esas politicas
evolucionen de manera mas coherente en toda la Unidn. La propuesta se basa en las politicas
actuales y utiliza los conceptos desarrollados al amparo de estas para garantizar la coherencia.
Se sustenta en los conceptos desarrollados en el contexto del Séptimo Programa de Accién en
materia de Medio Ambiente™, la Directiva marco sobre el agua®?, el Plan de Accion para la
Economia Circular®, la Directiva sobre las emisiones industriales'*, por ejemplo al hacer
referencia a la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, el Reglamento sobre la etiqueta
ecolégica®™, la Nomenclatura Estadistica de Actividades Econémicas de la Comunidad

10 COM(2018) 97 final.

1 Decision n.° 1386/2013/UE.
12 Directiva 2000/60/CE.

13 COM(2015) 614 final.

1 Directiva 2010/75/UE.

L Reglamento (CE) n.° 66/2010.
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Europea (NACE)™, la Clasificacion de Actividades y Gastos de Proteccion del Medio
Ambiente (CEPA) y la Clasificacion de las Actividades de Gestién de Recursos (CReMA)"".

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDAD Y PROPORCIONALIDAD
. Base juridica

El articulo 114 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE) confiere al
Parlamento Europeo y al Consejo competencias para adoptar medidas relativas a la
aproximacion de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas de los Estados
miembros que estén relacionadas con el establecimiento y el funcionamiento del mercado
interior. El articulo 114 del TFUE permite a la UE adoptar medidas para eliminar los
obstaculos al ejercicio de las libertades fundamentales y prevenir su aparicion, incluidos los
que dificultan que los operadores econdémicos, entre ellos los inversores, aprovechen
plenamente los beneficios del mercado interior.

En la actualidad, los Estados miembros difieren en sus interpretaciones de lo que debe
calificarse de inversion sostenible. En algunos Estados miembros se han establecido sistemas
de etiquetado o se han adoptado iniciativas impulsadas por el mercado para determinar qué
puede considerarse ecoldgico a efectos de inversién; en otros no existe ninguna norma, pero
es probable que se apruebe legislacion en este ambito basada en su propia definicion de
inversion sostenible. Las etiquetas nacionales basadas en criterios diferentes en cuanto a qué
actividades econdémicas pueden considerarse sostenibles desde el punto de vista ambiental
impiden a los inversores comparar facilmente las inversiones ecolégicas, disuadiéndolos asi
de invertir en otro Estado miembro.

Las divergencias existentes también suponen una carga para los operadores economicos, que
tienen que atenerse a normas diferentes en los distintos Estados miembros. Para hacer frente a
las divergencias existentes y prevenir nuevos obstaculos al mercado interior, la presente
propuesta contiene una definicion normalizada a nivel de la UE de lo que puede considerarse
una actividad econémica sostenible desde el punto de vista ambiental con fines de inversion.
El objetivo de esta propuesta es armonizar el concepto de inversion sostenible desde el punto
de vista ambiental en toda la Union, facilitando asi la inversion en actividades econdémicas
sostenibles desde el punto de vista ambiental, tanto a nivel nacional como en varios paises de
la UE. El concepto normalizado permitira también a los operadores econémicos atraer
inversiones procedentes del extranjero con mayor facilidad.

El articulo 114 del TFUE constituye la base juridica en virtud de la cual la UE puede adoptar
esta propuesta, ya que su objetivo es facilitar la inversion en actividades econdmicas
sostenibles en toda la UE, con independencia de las fronteras nacionales.

. Subsidiariedad (en el caso de competencia no exclusiva)

La presente propuesta respeta el principio de subsidiariedad enunciado en el articulo 5 del
Tratado de la Union Europea (TUE). Conforme a dicho principio, Unicamente pueden

1o Reglamento (CE) n.° 1893/2006 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de diciembre de 2006,
por el que se establece la nomenclatura estadistica de actividades econémicas NACE Revision 2 y por
el que se modifica el Reglamento (CEE) n.° 3037/90 del Consejo y determinados Reglamentos de la CE
sobre aspectos estadisticos especificos (DO L 393 de 30.12.2006, p. 1).

o Anexos 4 y 5 del Reglamento (UE) n.° 538/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril
de 2014, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 691/2011, relativo a las cuentas econdmicas
europeas medioambientales (DO L 158 de 27.5.2014).
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adoptarse medidas a nivel de la UE si los objetivos perseguidos no pueden alcanzarse en un
nivel inferior.

La actual falta de claridad de lo que constituye una actividad econémica sostenible desde el
punto de vista ambiental podria agravarse si los Estados miembros intentan actuar en ese
ambito en paralelo, sin ninguna coordinacion. Ante los compromisos adquiridos con los
objetivos climaticos y ambientales a nivel internacional (p.ej., a través del Acuerdo de Paris) y
de la UE, es probable que cada vez mas Estados miembros exploren la posibilidad de
introducir etiquetas para los productos financieros sostenibles, utilizando su propia y
particular taxonomia. Podrian asi aumentar las barreras nacionales a la hora de recurrir a los
mercados de capitales para obtener financiacion destinada a proyectos sostenibles. La
diversificacion de los sistemas de clasificacion incrementaria la fragmentacion del mercado y
plantearia problemas de competencia, haciendo mas dificil y costoso para los inversores
entender qué es y qué no es sostenible.

Los criterios para determinar qué es una actividad sostenible a efectos de inversion deben, por
tanto, armonizarse a escala de la UE. Posteriormente, deberia establecerse un sistema de
clasificacion uniforme de la UE mediante un proceso en el que participen todas las partes
interesadas pertinentes. De ese modo, serd méas facil para los operadores econémicos atraer
capital para inversiones sostenibles de toda la UE. Sera un primer paso en la lucha contra el
«blanqueo ecoldgico» y facilitara a los inversores la determinacion de los criterios aplicados a
la hora de calificar un producto financiero de «ecol6gico» 0 «sostenible». La propuesta esta,
pues, concebida para corregir las deficiencias del marco juridico existente, estableciendo
criterios uniformes para determinar qué inversiones pueden considerarse sostenibles desde el
punto de vista ambiental. La accién de la UE es mas eficaz para garantizar uniformidad y
seguridad juridica en lo que respecta al ejercicio de las libertades consagradas por el Tratado.

. Proporcionalidad

La presente propuesta respeta el principio de proporcionalidad enunciado en el articulo 5 del
TUE. Las medidas propuestas crean incentivos para invertir en actividades ecolégicas sin
penalizar otras inversiones. Son necesarias para dejar a los inversores las cosas claras,
normalizando a nivel de la UE los criterios utilizados para apreciar el grado de sostenibilidad
ambiental de una inversion. Al contar con criterios estandar, sera mas facil para los inversores
conocer la sostenibilidad ambiental relativa de una inversion dada, y comparar las inversiones
tanto a escala nacional como entre Estados miembros.

La propuesta tiene por objeto corregir la disparidad de taxonomias e iniciativas basadas en el
mercado que existen a nivel nacional, con el fin de hacer frente al riesgo de «blanqueo
ecoldgico», facilitar a los operadores econdmicos la obtencién de fondos para actividades
sostenibles desde el punto de vista ambiental a escala transfronteriza, e intentar establecer
condiciones de competencia equitativas para todos los participantes en los mercados.

Por lo que respecta a los costes de dicha armonizacion que recaeran sobre los participantes en
los mercados financieros, la propuesta introduce una obligacion de publicar informacién que
se aplica unicamente a quienes ofrecen productos financieros que presentan como sostenibles
desde el punto de vista ambiental, y que solo se hard efectiva una vez que se haya
desarrollado el sistema de clasificacion de la UE. Por otra parte, el planteamiento adoptado en
la presente propuesta otorga a los Estados miembros un margen de maniobra suficiente para
decidir sobre los detalles concretos de las etiquetas nacionales, por ejemplo la flexibilidad
proporcionada a los participantes en los mercados financieros en cuanto al contenido de
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activos considerados sostenibles desde el punto de vista ambiental, segin el sistema de
clasificacion de la UE, dentro del producto financiero ofrecido.

Por consiguiente, la propuesta no va mas alla de lo necesario para abordar estas cuestiones a
nivel de la UE.

. Eleccion del instrumento

La presente propuesta tiene por objeto uniformizar la manera de determinar el grado de
sostenibilidad ambiental de una inversion, estableciendo los criterios que tal inversion debe
cumplir, con el fin de evitar planteamientos nacionales divergentes. La eleccion de otro
instrumento, como una medida no legislativa o una directiva que prevea una armonizacién
minima, dejaria a la discrecion de los Estados miembros la definicion de las inversiones
sostenibles desde el punto de vista ambiental, sobre la base de clasificaciones divergentes de
las actividades econdmicas. Esa facultad discrecional podria fragmentar mas el mercado unico
y dar lugar a que productos financieros con un comportamiento ambiental mediocre sigan
etiquetandose como «sostenibles desde el punto de vista ambiental». La presente propuesta
garantiza que los participantes en los mercados financieros que ofrecen productos financieros
presentados como inversiones sostenibles desde el punto de vista ambiental, o como
inversiones con caracteristicas similares, dejen claro ante los inversores por qué tales
productos merecen esa calificacion, partiendo de criterios uniformes establecidos a nivel de la
UE. Es necesario un reglamento directamente aplicable, que proporcione una armonizacion
completa, para lograr estos objetivos. Un reglamento es, por consiguiente, la mejor manera de
lograr la plena armonizacion, evitar divergencias y garantizar asi una mayor claridad para los
participantes en los mercados.

3. RESULTADOS DE LAS EVALUACIONES EX POST, DE LAS CONSULTAS
CON LAS PARTES INTERESADAS Y DE LAS EVALUACIONES DE IMPACTO

. Consultas con las partes interesadas

Se recabaron las opiniones de las partes interesadas a través de una consulta publica sobre el
informe provisional del grupo de expertos de alto nivel sobre finanzas sostenibles, asi como
de entrevistas especificas a entidades financieras, realizadas por la Comision. Se pregunto a
los interesados qué deberia englobar una taxonomia de la UE, si estimaban necesaria una
regulacién, y qué alcance deberia tener inicialmente dicha taxonomia. Las opiniones
expresadas sobre estas tres cuestiones pueden resumirse como sigue:

o Intervencion reguladora de la UE: la mayoria de los encuestados se muestra a
favor de la elaboracion de una taxonomia (es decir, una clasificacion de
actividades econdmicas sostenibles) a nivel de la UE. Muchos de ellos sefialan
gue una taxonomia de la UE deberia basarse en los marcos internacionales
(p.€j., los ODS de las Naciones Unidas) y las clasificaciones existentes (p.ej., la
labor de Climate Bonds Initiative, Eurosif, el Grupo de Trabajo sobre
Divulgacion de Informacion Financiera relacionada con el Clima, etc.), o al
menos tenerlos en cuenta.

o Alcance: la mayoria de los encuestados indica que la taxonomia de la UE
deberia acabar englobando todos los objetivos de sostenibilidad (ambientales y
sociales). Algunos son partidarios de un enfoque gradual, empezando por el
medio ambiente.

o Nivel de detalle: las opiniones difieren por lo que respecta al nivel de detalle
gue debe tener una taxonomia de la UE. Mientras que el sector financiero
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aboga, en general, por una taxonomia no prescriptiva, otros interesados
(particulares y sociedad civil) prefieren una taxonomia mas detallada, que
proporcione definiciones y criterios (mensurables) claros.

La propuesta de la Comisidn se ajusta en lineas generales a las opiniones de los interesados,
en la medida en que: i) establece criterios uniformes y un proceso claro para la elaboracion de
una taxonomia de actividades sostenibles desde el punto de vista ambiental dentro de un acto
juridicamente vinculante, partiendo de objetivos ambientales; ii) garantiza que la taxonomia
de la UE se fundamente en los actuales marcos internacionales y sea lo suficientemente
detallada para sentar las bases de un lenguaje comun y Unico sobre la sostenibilidad; iii) prevé
una clausula de revision con vistas a poder englobar también los objetivos sociales. Cabe
esperar que se ponga asi fin a la fragmentacién actual y se aporte la necesaria claridad a los
inversores en cuanto a lo que constituye una actividad econdmica sostenible desde el punto de
vista ambiental.

. Obtencion y uso de asesoramiento especializado

La propuesta se basa en el informe final del grupo de expertos de alto nivel sobre finanzas
sostenibles, en el que se recomienda establecer y mantener una taxonomia comun de
sostenibilidad a nivel de la UE. Segln dicho informe, esta clasificaciéon comun de la UE de las
actividades sostenibles debe:

o estar en consonancia con los objetivos publicos declarados de la UE, en
particular, la aplicacion del Acuerdo de Paris y los ODS;

o orientar a los participantes en los mercados de capitales sobre la relevancia de
determinadas actividades o su contribucion;

o utilizar parametros taxonémicos que, al igual que los datos que los sustenten,
sean de libre acceso y se desarrollen a través de un proceso multilateral, a fin
de garantizar su aceptacién por parte de los mercados;

o ser una herramienta evolutiva. La ciencia en torno a la sostenibilidad es
dindmica y va evolucionando, al igual que las expectativas sociales y las
necesidades de los mercados y los inversores. Por ello, debe considerarse que
la taxonomia representa los mejores conocimientos de los que se dispone
actualmente y requerira una revision constante.

La propuesta se basa asimismo en un estudio titulado «Defining "green™ in the context of
green finance», encargado por la Comision en 2017 y en el que se presenta:

o una perspectiva general y un andlisis de los esfuerzos realizados a escala
mundial para definir el concepto de «ecoldgico» en relacién con los bonos,
préstamos y acciones cotizadas;

o los medios y posibilidades de determinar los activos y actividades «ecologicos»
a través de definiciones conceptuales, taxonomias, metodologias de
calificacion y otros mecanismos;

o una lista de las definiciones del concepto de «ecoldgico» disponibles, junto con
las descripciones y evaluaciones de una seleccién de definiciones, y una
comparacion de las taxonomias sectoriales «ecoldgicas» disponibles.

La presente propuesta pone en marcha un proceso gradual para el establecimiento de un
sistema de clasificacion de la UE, en el que intervendra un amplio abanico de interesados con
los oportunos conocimientos y experiencia. Como primer paso, la presente propuesta
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establece el marco para definir criterios uniformes que muestren si una actividad econémica
puede considerarse sostenible desde el punto de vista ambiental. La Comision identificara
posteriormente las actividades que se consideraran sostenibles, aprovechando el
asesoramiento técnico de una plataforma sobre finanzas sostenible, integrada por expertos.

Este enfoque refleja el hecho de que el conocimiento de las repercusiones ambientales y la
experiencia en este campo se estan desarrollando con rapidez. ElI marco juridico debe, por
tanto, ser siempre flexible para poder actualizarse en caso de necesidad, a la luz de la futura
evolucion cientifica, tecnoldgica y de los mercados. En segundo lugar, la presente propuesta
tiene en cuenta el elevado nivel de complejidad, precision, detalle y, por ende, de recursos que
resulta necesario, por lo que la clasificacién de la UE debera elaborarse gradualmente,
empezando por aquellos &mbitos ambientales en los que la actuacion sea méas urgente y se
cuente con conocimientos méas avanzados.

. Evaluacion de impacto

La propuesta tiene en cuenta los dictamenes (el dictamen favorable con reservas emitido el 14
de mayo de 2018 y los dos dictdmenes negativos previos) emitidos por el Comité de Control
Reglamentario (CCR). La propuesta y la evaluacion de impacto revisada responden a las
observaciones del CCR, que, en sus dictamenes, indicaba que eran necesarios ajustes antes de
proseguir con esta iniciativa.

Las observaciones incluidas en el tercer dictamen, de caracter favorable, se centran en la
necesidad de:

o garantizar claridad en lo que respecta a la instrumentacion de los conceptos de
«NO causar perjuicio» y «contribuir sustancialmente a la sostenibilidad»;

o garantizar que el marco de seguimiento y evaluacion incluya los problemas y
riesgos que deban tenerse en cuenta a la hora de desarrollar los criterios
técnicos de seleccion;

o hacer mas transparente la relacion coste-beneficio al comparar las opciones.

Estas reservas se tuvieron en cuenta en la version revisada final de la evaluacion de impacto.
Las observaciones recibidas del CCR con anterioridad se han tenido en cuenta plenamente,
tanto en la propuesta como en la correspondiente evaluacion de impacto revisada, y giran en
torno a tres grandes motivos de preocupacion:

En primer lugar, y de forma méas general, el CCR sugirié que la evaluacion de impacto
explicase mejor el alcance, el orden y la coherencia de las diferentes medidas, incluida la
taxonomia y su relacion con las demas propuestas. En este sentido, se han introducido en la
version final de la evaluacion de impacto las mejoras siguientes:

o El uso inmediato y los posibles usos futuros de la taxonomia se describen
mejor, al igual que la forma en que se pondra en préctica.

o Se ha aclarado que la naturaleza y la magnitud de los costes que recaeran sobre
los interesados serdn objeto de una evaluacion de impacto antes de la adopcion
de cada acto delegado por el que se establezcan los criterios técnicos de
seleccion.

o Se ha explicado la coherencia y la complementariedad con la legislacion de la
UE vigente y sus politicas en otros ambitos (por ejemplo, medio ambiente y
clima, energia y transporte).
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Se han explicado el orden temporal de la «taxonomia ambiental» y la
«taxonomia social» y las interacciones entre ambas.

Se ha aclarado de qué manera la taxonomia se ampliaria y actualizaria a lo
largo del tiempo y se ha realizado una estimacién de los correspondientes
costes administrativos.

Se ha aclarado como se informaria o se implicaria a los colegisladores a lo
largo del proceso de desarrollo de los criterios técnicos de seleccion.

En segundo lugar, y de manera mas especifica, el CCR manifesto su preocupacién por el uso
inmediato de la taxonomia y los riesgos asociados a la obligatoriedad de esa utilizacion para
los participantes en los mercados financieros antes de que la taxonomia haya alcanzado un
grado de estabilidad y madurez suficiente. El texto juridico propuesto, basado en la
evaluacion de impacto revisada final, resuelve este problema de la manera siguiente:

Una serie de disposiciones de la presente propuesta garantiza que la
taxonomia se utilizar4 Unicamente una vez que alcance la oportuna
estabilidad y madurez, a fin de evitar costes desproporcionados a los
participantes en los mercados financieros. La finalidad perseguida es que la
taxonomia se utilice exclusivamente al final de un proceso de consulta con las
partes interesadas que fomente su aceptacion y una buena comprension del
concepto:

— El articulo 18 establece que la parte operativa del Reglamento (articulos
3 a 12) comenzara a aplicarse seis meses despues de la fecha de entrada
en vigor de los actos delegados. Esto significa que los participantes en los
mercados financieros no estaran obligados a aplicar los criterios relativos
a las actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista
ambiental hasta que hayan tenido tiempo suficiente para prepararse y
familiarizarse con las normas y su aplicacion.

- Los participantes en los mercados financieros que comercialicen
productos financieros como sostenibles desde el punto de vista ambiental
tendran que publicar la oportuna informacion. No obstante, la presente
propuesta garantiza que las obligaciones de informacion no impongan
una carga desproporcionada a los participantes en los mercados
financieros de que se trate. El articulo 4 exige que se divulgue la forma 'y
la medida en que los criterios que determinan la sostenibilidad ambiental
de una inversion, segun lo establecido por la taxonomia, se tienen en
cuenta en el proceso de toma de decisiones de inversion. Los actos
delegados especificaran el alcance exacto de esta obligacion de
informacidn, basandose en una evaluacién de impacto detallada.

— Los administradores de indices de referencia de bajo impacto carbénico o
impacto carbonico positivo podran elaborar sus metodologias y cumplir
las correspondientes obligaciones de informacion sin tener que recurrir a
la taxonomia, que solo servira de referencia para la seleccion de los
activos subyacentes del indice.

En tercer lugar, el CCR manifestd su preocupacion por la forma en que los seis objetivos
ambientales de la taxonomia, tal como se establece en el articulo 5, se instrumentaran, en
particular en lo que respecta al concepto de «no causar perjuicio» y su interaccion con la
legislacion vigente de la Union, asi como al concepto de «contribuir sustancialmente a la
sostenibilidad». Otro motivo de preocupacidn conexo era la posibilidad de que se falseara la
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competencia al establecer criterios heterogéneos para los distintos subsectores. Estas
inquietudes se tuvieron en cuenta en la evaluacion de impacto y el texto juridico responde a
las mismas de la siguiente manera:

o Los considerandos ponen de relieve que los actos delegados por los que se
determinen los criterios técnicos de seleccién para cada uno de los seis
objetivos ambientales seran objeto de una minuciosa evaluacion de impacto.
Las disposiciones por las que se delegan los poderes en la Comision establecen
que los dos conjuntos de criterios —los que responden al requisito de «no causar
perjuicio» y los que determinan la «contribucion sustancial a la sostenibilidad»
de una actividad- figuraran conjuntamente en un solo acto delegado para cada
uno de los seis objetivos.

o El articulo 14, apartado 1, letra d), exige que, al definir los criterios técnicos de
seleccidn, se tenga en cuenta toda la legislacion pertinente de la UE en vigor.

o El articulo 14, apartado 1, letra h), exige que los criterios técnicos de seleccién
reconozcan el riesgo de que se generen activos obsoletos y las posibles
repercusiones de las medidas propuestas sobre la liquidez de los mercados.
Estos riesgos, asi como los posibles riesgos de proporcionar incentivos
incoherentes, se evaluaran rigurosamente a la hora de desarrollar los criterios
técnicos de seleccion en el marco de los actos delegados, segln lo descrito en
el articulo 14.

o El articulo 14, apartado 1, letra i), dispone que los actos delegados se
elaborardn objetivo por objetivo, en todos los sectores pertinentes, a fin de no
falsear la competencia. El considerando 27 sustenta esta disposicion.

o El articulo 18 ofrece garantias adicionales en relacion con el uso de la
taxonomia por los participantes en los mercados financieros, al aplazar la
aplicacion de las disposiciones operativas del presente Reglamento. De este
modo se evita imponer obligaciones adicionales a los participantes en los
mercados financieros hasta que exista la suficiente claridad en cuanto al
contenido de la taxonomia y su cumplimiento.

La propuesta esta en consonancia con las conclusiones de la evaluacion de impacto acerca de
la opcion preferida.
Las opciones generales de actuacion examinadas en dicha evaluacion fueron las siguientes:

o No intervencion de la UE (opcion 1)
o Taxonomia ambiental de la UE con un nivel medio de detalle (opcion 2)
o Taxonomia ambiental de la UE con un nivel elevado de detalle (opcion 3)

Con la primera opcion, es probable que sigan desarrollandose iniciativas de distinto alcance
impulsadas por el mercado o basadas en él, las cuales entrarian en competencia con las
clasificaciones que elaboren en el futuro organismos publicos (p.ej., el BEI), por lo que no se
creara ningun sistema de clasificacion coherente y univoco de las actividades sostenibles a
medio o largo plazo. Es probable que ello limite la posibilidad de reorientar los flujos de
capital hacia los objetivos de sostenibilidad. La opcion 2 prevé, por su parte, la identificacion
de seis objetivos ambientales de la UE y la identificacion y clasificacion de las actividades
econdmicas (agrupadas por macrosectores, sectores y subsectores) que contribuyan
inequivocamente a alguno de ellos. No obstante, la falta de criterios técnicos de seleccion mas
detallados suscita ciertas dudas sobre: i) cuan «ecoldgica» es realmente la taxonomia de la
opcidn 2 (ya que podria favorecer actividades econdémicas de un subsector definido como

10

ES



ES

«ecolégico», aun cuando su comportamiento ambiental sea mediocre); y ii) cuél es la
contribucion a un determinado objetivo ambiental de la UE (p.ej., la falta de efectos
cuantificables también dificulta la recogida y el seguimiento de los datos).

La opcidn 3, que prevé, en cambio, la definicidn de criterios técnicos de seleccion especificos
en cada subsector y del objetivo ambiental de la UE al que contribuyen los subsectores, es la
opcidn preferida, ya que deja plenamente claro qué actividades son sostenibles desde el punto
de vista ambiental, superando asimismo las principales deficiencias detectadas en la
taxonomia menos detallada (opcion 2). En lo que respecta al impacto econdémico, una
clasificacion uniforme a escala de la UE ayudaria a determinar qué actividades pueden
considerarse sostenibles y a enviar sefiales adecuadas a los agentes econdmicos, ya que
«traduciria» los objetivos de la politica de la UE en orientaciones concretas para identificar
los proyectos o inversiones pertinentes. Por consiguiente, podria contribuir a encauzar un
mayor volumen de flujos de capital hacia inversiones sostenibles. El presente Reglamento es
un primer paso importante a la hora de aportar claridad sobre lo que constituye una inversion
sostenible, pero la taxonomia propiamente dicha se elaborard mediante actos delegados. La
incidencia en las partes interesadas depende de los usos finales de la taxonomia y de los
detalles de esta. En términos de costes, el desarrollo de esta taxonomia requerira tiempo y
recursos, lo que también tendra repercusiones para el presupuesto de la UE (véase la seccién
sobre las repercusiones presupuestarias mas abajo).

En términos de impacto ambiental, una vez sea operativa, se espera que la taxonomia de la
UE tenga efectos indirectos positivos sobre el medio ambiente en la UE. Al proporcionar
claridad sobre lo que es «ecoldgico», facilitaria las inversiones en proyectos y activos
sostenibles en toda la UE, lo que contribuiria a la consecucion de los objetivos ambientales de
la UE, por ejemplo, la reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero de
conformidad con el Acuerdo de Paris y la transicion a una economia circular y eficiente en el
uso de los recursos. Las inversiones adicionales resultantes de una mayor transparencia y
armonizacion de los mercados podrian contribuir a promover la profunda transformacion
sostenible prevista por las politicas ambientales ya aplicadas a nivel de la UE y de los Estados
miembros. Las inversiones en sectores ecolégicos (p.ej., energias renovables, eficiencia
energética, gestion de residuos, restauracion ambiental) se traducirian asi en beneficios
inmediatos y a mas largo plazo para el medio ambiente, tales como la reduccion de los niveles
de contaminacion (p.ej., en la atmoésfera, el agua y el suelo), con sus consiguientes ventajas
para la salud, la reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero y la consiguiente
mitigacion del peligroso cambio climatico, y la conservacion y valorizacion del capital natural
y los servicios ecosistémicos.

En lo que respecta a las repercusiones sociales, dado que la propuesta estipula unas garantias
minimas en lo relativo también a los aspectos sociales, cabe esperar igualmente algunos
efectos positivos minimos en ese ambito. Cabe prever repercusiones sociales mas importantes
cuando la iniciativa propuesta se revise para englobar finalmente los objetivos sociales y las
actividades sostenibles desde el punto de vista social, conforme a la clausula de revision.

. Derechos fundamentales
La propuesta respeta los derechos fundamentales y observa los principios reconocidos por la
Carta de los Derechos Fundamentales de la Unién Europea, habida cuenta de la obligacion de

que la actividad econdmica sostenible desde el punto de vista ambiental que se identifique se
Ileve a cabo con arreglo a unas garantias minimas en materia social y de gobernanza.
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4. REPERCUSIONES PRESUPUESTARIAS

La propuesta incluye un articulo sobre la creacién de la Plataforma sobre Finanzas
Sostenibles, que ayudard a la Comision en el desarrollo progresivo de un sistema de
clasificacion de la UE y su actualizacion. Asimismo, llevara a cabo otras tareas necesarias
para alcanzar los objetivos del Plan de Accién en materia de finanzas sostenibles y, en
particular, asesorara a la Comision sobre la necesidad de modificar el marco establecido por la
presente propuesta. Se encargard también de hacer un seguimiento de los flujos de capital
orientados a inversiones sostenibles e informara periddicamente a la Comisidn al respecto.

Las Autoridades Europeas de Supervision (AES) desempefiaran un papel clave en el
desarrollo de la taxonomia de sostenibilidad de la UE, asegurandose de que sea utilizable por
las entidades financieras, aplicable a los productos financieros y compatible con la normativa
financiera de la UE. La funcion de las AES sera esencial a la hora de garantizar que la
taxonomia de sostenibilidad de la UE se elabore de forma util para el analisis de escenarios
climaticos y, en una fase posterior, para las pruebas de resistencia frente al cambio climatico.
A fin de realizar estas y otras tareas, cada Autoridad necesitaria un nuevo empleado a tiempo
completo a partir de 2020, momento en el que se espera que las distintas disposiciones de la
propuesta empiecen a ser de aplicacion.

Cabe sefialar que las posibles exigencias presupuestarias de las AES seguiran estando sujetas
a todos los mecanismos de rendicion de cuentas y fiscalizacion establecidos en los
Reglamentos de las AES, de cara a la preparacion, adopcion y ejecucion de sus presupuestos
anuales. Por otra parte, la decision anual relativa a la contribucién de equilibrio de la UE a las
AES vy sus plantillas de personal (por ejemplo, la decision sobre la dotacion de personal)
seguira sujeta a la autorizacién del Parlamento Europeo y el Consejo, y a la aprobacion de la
gestién del Parlamento Europeo previa recomendacion del Consejo.

La Agencia Europea de Medio Ambiente (AEMA) también participara activamente en los
trabajos sobre finanzas sostenibles, en particular ofreciendo sus conocimientos técnicos en
diferentes ambitos ambientales para desarrollar y mantener la taxonomia de sostenibilidad de
la UE en todo lo relativo al clima y al medio ambiente. La AEMA también recopilara y
suministrara datos sobre las necesidades y los flujos de inversion en los Estados miembros en
el marco del Observatorio de Finanzas Sostenibles, y ofrecera asesoramiento a los Estados
miembros para elaborar sus estrategias de inversién sostenible y con bajas emisiones de
carbono. A fin de realizar estas y otras tareas, la AEMA necesitaria dos nuevos empleados a
tiempo completo a partir de 2020.

La Comisidn Europea sera responsable de la gestion de la Plataforma (p.ej., organizar sus
reuniones y, en su caso, las de los subgrupos, informar sobre los resultados, preparar
propuestas legislativas, servir de enlace con las AES y la AEMA, mantener una herramienta
informatica colaborativa, reembolsar a los expertos, desempefiar otras tareas de secretaria,
etc.). A fin de realizar estas y otras tareas, la Comision Europea necesitaria diez empleados a
tiempo completo a partir de 2020 (8 ADy 2 AST).

La incidencia presupuestaria y financiera de la presente propuesta se explica en detalle en la
ficha financiera legislativa adjunta.

Cabe sefialar que la informacién que figura en ella es compatible con la propuesta de MFP
posterior a 2020.
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5. OTROS ELEMENTOS
. Planes de ejecucion y modalidades de seguimiento, evaluacion e informacion

Los criterios uniformes para la determinacion de las actividades econdmicas sostenibles desde
el punto de vista ambiental se definiran e instrumentaran mediante posteriores actos
delegados, que estableceran los criterios técnicos de seleccion. Dichos actos delegados seran
debidamente objeto de una evaluacion de impacto. Al desarrollar los criterios técnicos de
seleccion se tendran en cuenta, en particular, su impacto en la competencia dentro de un
mismo sector y entre sectores, en los mercados y productos financieros ecolégicos existentes,
y en la liquidez de los mercados financieros, asi como los posibles riesgos de proporcionar
incentivos incoherentes.

La evaluacion y la presentacion de informes estan previstas cada tres afios una vez que
comience a aplicarse el presente Reglamento. La Comision debe publicar un informe sobre la
aplicacion del presente Reglamento, evaluando los avances en su ejecucion, en términos de
desarrollo de criterios técnicos de seleccion para las actividades econdmicas sostenibles desde
el punto de vista ambiental, y la posible necesidad de revisar los criterios establecidos en el
presente Reglamento para considerar que una actividad econdmica es sostenible desde el
punto de vista ambiental.

Asimismo, la Comisién debe valorar la conveniencia de establecer un mecanismo destinado a
comprobar el cumplimiento de la aplicacion de los criterios para determinar la sostenibilidad
ambiental de una actividad econdmica.

Por Gltimo, la Comisién debe evaluar la oportunidad de ampliar el &mbito de aplicacién del
presente Reglamento para incluir otros objetivos de sostenibilidad, en particular los de indole
social, asi como la utilizacion del concepto de inversion sostenible desde el punto de vista
ambiental en el Derecho de la Union y a escala de los Estados miembros.

Toda futura propuesta legislativa de la Comision que prevea la utilizacion obligatoria de la
clasificacion de actividades sostenibles desde el punto de vista ambiental de la UE en otros
ambitos serd objeto de una evaluacién de impacto, en consonancia con los principios de
mejora de la legislacion.

La Comisién debe remitir su informe al Parlamento Europeo y al Consejo, y presentar las
propuestas de modificacion del presente Reglamento que resulten oportunas.

. Explicacién detallada de las disposiciones especificas de la propuesta
El articulo 1 establece el objeto y el &mbito de aplicacion del Reglamento.

La presente propuesta establece el marco para definir criterios uniformes a fin de determinar
la sostenibilidad ambiental de una actividad economica, a efectos exclusivamente de
determinar el grado de sostenibilidad de una inversién.

La presente propuesta sienta las bases para establecer la sostenibilidad ambiental de las
actividades economicas, y no la de las empresas o los activos. Por tanto, no armoniza la
metodologia para determinar la sostenibilidad ambiental de una inversion en empresas o
activos dados. No obstante, los criterios uniformes aplicables a las actividades sostenibles
desde el punto de vista ambiental permitiran conocer el grado de sostenibilidad ambiental de
una empresa concreta, a efectos de inversion. Si una empresa realiza Unicamente actividades
sostenibles desde el punto de vista ambiental, se considera que la inversion en esa empresa lo
es igualmente. Asi pues, una accion de esa empresa sera un activo sostenible desde el punto
de vista ambiental. Las empresas que realizan varias actividades, de las que solo algunas son
sostenibles desde el punto de vista ambiental, pueden presentar diferentes grados de
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sostenibilidad ambiental, que puede determinarse, por ejemplo, en funcion de la proporcion
del volumen de negocios que procede de actividades sostenibles con respecto a otras
actividades. Los activos que se utilizan Unicamente para financiar las actividades de la
empresa sostenibles desde el punto de vista ambiental (p.ej., ciertos tipos de bonos) se
consideraran inversiones sostenibles, en tanto que otros activos pueden tener un grado distinto
de sostenibilidad ambiental. Este grado puede asimismo determinarse en relacidn con carteras
de inversion compuestas por varias empresas, lo que incentivara las inversiones en actividades
econdmicas sostenibles desde el punto de vista ambiental, sin penalizar o desincentivar las
inversiones en otras actividades econémicas.

El presente Reglamento se aplicara a los Estados miembros y la Unién en el contexto de los
requisitos de comercializacion impuestos a los agentes de los mercados que ofrecen productos
financieros o bonos de empresa con una finalidad ambiental, en particular en el contexto del
etiquetado.

El presente Reglamento no crea una etiqueta para los productos financieros sostenibles. En
cambio, proporciona un marco para establecer los criterios que deben tenerse en cuenta a la
hora de crear tales etiquetas a nivel nacional o de la UE. Asi pues, el presente Reglamento no
impide que los Estados miembros mantengan un sistema de etiquetado o lo desarrollen, en la
medida en que cumpla los criterios que establece para las actividades econdmicas sostenibles
desde el punto de vista ambiental.

En el futuro, en el supuesto de que se desarrolle una etiqueta para los productos financieros
con arreglo al Reglamento sobre la etiqueta ecolégica, los sistemas de etiquetado nacionales
ya establecidos podran coexistir con ella, siempre que cumplan las condiciones previstas en el
articulo 11 del citado Reglamento.

La presente propuesta estd vinculada con la propuesta de Reglamento para la mejora de la
informacion relativa a la sostenibilidad presentada por la Comision [propuesta de Reglamento
sobre la divulgacion de informacion relativa a las inversiones sostenibles y los riesgos de
sostenibilidad y por el que se modifica la Directiva (UE) 2016/2341].

El presente Reglamento exige a los participantes en los mercados financieros sujetos a las
obligaciones de informacion establecidas en la propuesta de Reglamento antes mencionada
(p.€j., gestores de fondos) que comuniquen el grado de sostenibilidad ambiental de los
productos financieros que, segun reivindican dichos participantes, persiguen objetivos
ambientales.

Si el gestor de un fondo ofrece participaciones en él alegando que es un «fondo ecol6gico»,
deberd indicar en relacién con ese fondo concreto, en su correspondiente documento de
informacion precontractual, la manera y la medida en que se han aplicado los criterios
referentes a las actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista ambiental para
determinar la sostenibilidad ambiental de la inversion.

El alcance de esta obligacion se especificara mediante actos delegados una vez que se hayan
definido los criterios técnicos de seleccion de las actividades sostenibles desde el punto de
vista ambiental.

Esta obligacion de divulgacion ayudard a los inversores a comprender mejor el grado de

sostenibilidad ambiental de un producto financiero, y a poder comparar mas facilmente varios
productos antes de tomar sus decisiones de inversion.
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El presente Reglamento contiene disposiciones que delimitan el proceso de elaboracion de los
criterios técnicos de seleccion en los que se basara el establecimiento de la clasificacion de
actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista ambiental de la UE.

En él se prevé que el Reglamento no comience a aplicarse sino paulatinamente, una vez que
los criterios de clasificacion de cada objetivo ambiental hayan alcanzado el suficiente nivel de
madurez y estabilidad, de tal modo que pueda llevarse a cabo un proceso de consulta de las
partes interesadas que fomente la aceptacion del sistema y una buena comprension del
concepto entre los participantes en los mercados financieros pertinentes.

El articulo 2 contiene definiciones de los términos utilizados en el Reglamento.

Las definiciones de «participantes en los mercados financieros» y de «productos financieros»
son las que se recogen en la propuesta de Reglamento sobre la mejora de la informacion
relativa a la sostenibilidad.

El articulo 3 establece los criterios para determinar la sostenibilidad ambiental de una
actividad economica, a efectos de comprobar el grado de sostenibilidad ambiental de una
inversién. Dichos criterios exigen que la actividad econémica contribuya sustancialmente a
uno o varios objetivos ambientales y no cause ningun perjuicio significativo a algin otro.
Atendiendo a los principios consagrados por el pilar europeo de derechos sociales, exigen
ademas que la actividad econémica se lleve a cabo de conformidad con las normas
internacionales minimas en materia social y laboral.

Una vez que la Comision especifique, a través de actos delegados, los criterios técnicos de
seleccion para determinar qué constituye una contribucién sustancial a un objetivo ambiental
y qué constituye un perjuicio significativo a otros objetivos, esos criterios también se
aplicaran.

El articulo 4 impone a los Estados miembros y los participantes en los mercados financieros la
obligacion de utilizar los criterios establecidos en el articulo 3 en casos concretos.

En él se dispone que tanto los Estados miembros como la Union utilicen los criterios
uniformes aplicables a las actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista
ambiental a la hora de establecer los requisitos para la comercializacion de productos
financieros o bonos de empresa como sostenibles desde el punto de vista ambiental, en
particular en el contexto de los sistemas de etiquetado (p.ej., para los bonos verdes). Impone a
los gestores de activos y los inversores institucionales que ofrecen productos financieros
comercializados como sostenibles desde el punto de vista ambiental, 0 como inversiones con
caracteristicas similares, una obligacion de informacidn cuyo alcance se especificard con mas
detalle mediante actos delegados de la Comision.

De conformidad con el articulo 18, estas obligaciones solo seran aplicables una vez que la
Comision especifique los criterios técnicos que se emplearan para determinar cuando
contribuye una actividad sustancialmente a un objetivo ambiental dado sin causar un perjuicio
significativo a los demas objetivos.

El articulo 5 establece que, a efectos del presente Reglamento, los objetivos ambientales son
los siguientes: 1) mitigacion del cambio climatico; 2) adaptacion al cambio climatico; 3) uso
sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos; 4) transicion a una economia
circular, prevencion y reciclaje de residuos; 5) prevencion y control de la contaminacion; 6)
proteccion de los ecosistemas sanos.
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Los articulos 6 a 11 definen de forma mas precisa los criterios de una contribucion sustancial
a cada objetivo ambiental.

Se otorgan a la Comision poderes para adoptar actos delegados que especifiquen los criterios
técnicos de seleccion para determinar qué puede considerarse una contribucion sustancial a un
objetivo ambiental concreto, respecto de una actividad econémica dada, y qué se considera
gue causa un perjuicio significativo a otros objetivos.

Cada articulo indica la fecha de adopcion del acto delegado pertinente, a fin de disponer el
desarrollo progresivo de la clasificacion de la UE basada en los criterios técnicos de seleccion.
Los relacionados con la mitigacion del cambio climético y la adaptacion al mismo serén los
primeros en adoptarse (a mas tardar en diciembre de 2019). Los relativos a los demas
objetivos se estableceran y aplicaran progresivamente para diciembre de 2021 (transicion a
una economia circular, prevencion y reciclaje de residuos, y prevencion y control de la
contaminacion) y diciembre de 2022 (uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y
marinos y proteccion de los ecosistemas sanos).

El articulo 12 establece criterios pormenorizados para determinar cuando causa una actividad
econdmica un perjuicio significativo a algin objetivo ambiental.

El articulo 13 establece garantias minimas que hacen referencia a los principios y derechos
recogidos en los ocho convenios fundamentales mencionados en la Declaracién de la
Organizacion Internacional del Trabajo relativa a los principios y derechos fundamentales en
el trabajo.

El articulo 14 delimita la habilitacién de la Comision, estableciendo los requisitos que
deberan cumplir los criterios técnicos de seleccion que se definirdn por medio de actos
delegados.

En particular, se exige que estos criterios se basen en las normas y etiquetas que ya existen a
escala de la Union y que instauran criterios de sostenibilidad ambiental en otros contextos
(como el etiquetado de productos, la proteccion del medio ambiente, etc.). Como estas normas
no se traducen automaticamente en activos en los que se pueda invertir, los criterios técnicos
deben adecuarlas para poder ponerlas en practica a efectos de las inversiones.

Dichos criterios deben también tener en cuenta los requisitos establecidos en la legislacion de
la UE vigente, en particular para determinar los requisitos minimos que deben cumplirse con
vistas a evitar un perjuicio significativo a un objetivo ambiental, lo que implica que se evalle
si los requisitos actuales son o no suficientes para este fin.

Los criterios técnicos de seleccion deben ser viables y féciles de aplicar, proporcionar
suficiente claridad juridica y su observancia ha de poder verificarse dentro de unos costes de
cumplimiento razonables.

Al establecer los criterios técnicos de seleccion, la Comision debe evaluar la utilizacion de
diferentes criterios posibles de admisibilidad por sector y subsector econdémico, y tratar de
asegurarse de que la facilidad con la que un operador econémico podria llevar a cabo una
actividad que se consideraria sostenible es basicamente igual en un mismo sector.

La Comision debe también tener en cuenta el impacto potencial de los criterios técnicos de
seleccion sobre la valoracién de activos que, hasta la adopcién de aquellos, se considerasen
activos ecoldgicos de conformidad con los usos vigentes en el mercado. Debe analizar si estos
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criterios aplicables a las actividades sostenibles podrian generar activos obsoletos y evaluar el
riesgo de que ciertos activos pierdan valor como consecuencia de la transicion a una
economia mas sostenible, asi como el riesgo de que se ofrezcan incentivos incoherentes.

Los criterios técnicos de seleccion deben asimismo tener en cuenta las repercusiones sobre la
liquidez del mercado y la competencia.

El articulo 15 exige a la Comision que cree una Plataforma sobre Finanzas Sostenibles
integrada por expertos, que la asesorara sobre los criterios técnicos de seleccion. La
Plataforma adoptara la forma de un grupo de expertos de la Comision establecido con arreglo
a las normas horizontales sobre tales grupos, y sustituira al grupo de expertos anteriormente
creado con tareas similares.

El articulo 16 regula el ejercicio de los poderes delegados.

El articulo 17 contiene una clausula de revision, que exige a la Comision la publicacién de un
informe en el que se evalGe la aplicacion del presente Reglamento y la posible necesidad de
modificarlo, a mas tardar, el 31 de diciembre de 2021 y posteriormente cada tres afos.

El articulo 18 establece la fecha de entrada en vigor y la aplicabilidad directa del presente
Reglamento.

La aplicacién del Reglamento se aplaza a una fecha posterior a la adopcién de los actos
delegados por los que se establezcan los criterios técnicos de seleccidn para cada objetivo
ambiental. Asi pues, las disposiciones relativas a cada objetivo ambiental no seran de
aplicacion hasta seis meses después de la fecha en que se hayan establecido los criterios
técnicos de seleccion, con el fin de conceder a los agentes de los mercados afectados tiempo
suficiente para prepararse.
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2018/0178 (COD)
Propuesta de
REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
sobre el establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unidn Europea, y en particular su articulo 114,

Vista la propuesta de la Comision Europea,

Previa transmision del proyecto de acto legislativo a los parlamentos nacionales,

Visto el dictamen del Banco Central Europeo®®,

Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo®,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

(1)

@)

3)

El articulo 3, apartado 3, del Tratado de la Unién Europea tiene por objeto establecer un
mercado interior que obre en pro del desarrollo sostenible de Europa, basado, en particular,
en un crecimiento econémico equilibrado y en un nivel elevado de proteccién y mejora de la
calidad del medio ambiente.

El 25 de septiembre de 2015, la Asamblea General de las Naciones Unidas adopto un nuevo
marco mundial para el desarrollo sostenible: la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible?,
centrada en los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), que comprenden tres pilares de
sostenibilidad, a saber: el ambiental, el social y el econémico y de gobernanza. La
Comunicacion de la Comision de 2016 sobre las proximas etapas para un futuro europeo
sostenible?* vincula los ODS al marco de actuacion de la Unién, a fin de garantizar que
todas las acciones e iniciativas de la Union, dentro de su territorio y a nivel mundial,
incorporen ya de partida dichos objetivos. Las conclusiones del Consejo Europeo de 20 de
junio de 2017% confirmaron el compromiso de la Unién y sus Estados miembros con la
aplicacion de la Agenda 2030 de manera integra, coherente, exhaustiva, integrada y efectiva
y en estrecha cooperacion con los paises socios y otros interesados.

En 2016, el Consejo celebré en nombre de la Unién el Acuerdo de Paris sobre el cambio
climatico”. En su articulo 2, apartado 1, letra c), el Acuerdo de Paris fija el objetivo de
reforzar la respuesta al cambio climatico, entre otras cosas compatibilizando los flujos
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DOC[...]de[...],p.- [.--].

DOC[...]de[...],p.- [.--].

Transforming our World: The 2030 Agenda for Sustainable Development (UN 2015) disponible en:
https://sustainabledevelopment.un.org/post2015/transformingourworld.

COM(2016) 739 final.

CO EUR 17, CONCL. 5.

Decision (UE) 2016/1841 del Consejo, de 5 de octubre de 2016, relativa a la celebracién, en nombre de la
Unién Europea, del Acuerdo de Paris aprobado en virtud de la Convencion Marco de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climatico (DO L 282 de 19.10.2016, p. 4).
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(6)

()

(8)

©)

financieros con una trayectoria que conduzca a un desarrollo resiliente al clima y con bajas
emisiones de gases de efecto invernadero.

La sostenibilidad y la transicién a una economia circular, mas eficiente en el uso de los
recursos, con bajas emisiones de carbono y resiliente al clima son fundamentales para
garantizar la competitividad a largo plazo de la economia de la Unidn. La sostenibilidad ha
ocupado durante mucho tiempo un lugar central en el proyecto de la Union Europea y los
Tratados reconocen sus dimensiones social y ambiental.

En diciembre de 2016, la Comisién encomend6 a un grupo de expertos de alto nivel la labor
de definir una estrategia general completa de la Unién en relacién con las finanzas
sostenibles. El informe del grupo de expertos publicado el 31 de enero de 2018% aboga por
la creacion de un sistema de clasificacion técnicamente sélido a escala de la Unidn a fin de
aclarar qué actividades son «ecoldgicas» 0 «sostenibles», comenzando por la mitigacion del
cambio climético.

En marzo de 2018, la Comision publicé su Plan de Accion «Financiar el crecimiento
sostenible»®, que recoge una estrategia ambiciosa e integral respecto de las finanzas
sostenibles. Uno de los objetivos fijados en dicho Plan de Accidn es reorientar los flujos de
capital hacia inversiones sostenibles, a fin de lograr un crecimiento sostenible e inclusivo.
La medida mas importante y urgente prevista por el Plan de Accion es el establecimiento de
un sistema de clasificacion unificado de las actividades sostenibles. EI Plan de Accion
reconoce que la reorientacion de los flujos de capital hacia actividades mas sostenibles debe
sustentarse en una interpretacion comun de lo que significa «sostenible». Como primer paso,
la definicion de orientaciones claras sobre las actividades que pueden considerarse
coadyuvantes al logro de objetivos ambientales ayudara sin duda a informar a los inversores
sobre las inversiones que financian actividades econémicas sostenibles desde el punto de
vista ambiental. Posteriormente podrian elaborarse orientaciones complementarias sobre las
actividades que contribuyen a otros objetivos de sostenibilidad, entre ellos los de indole
social.

La Decision n.° 1386/2013/UE del Parlamento Europeo y del Consejo®® preconizaba un
aumento de la contribucion del sector privado a la financiacion de los gastos ambientales y
relacionados con el cambio climatico, en particular a través del establecimiento de
incentivos y métodos que alienten a las empresas a medir los costes ambientales de su
negocio y los beneficios derivados de la utilizacion de servicios ambientales.

La consecucion de los ODS en la Unidn exige la canalizacién de los flujos de capital hacia
inversiones sostenibles. Es importante aprovechar plenamente el potencial del mercado
interior para el logro de esos objetivos. Asimismo, es esencial garantizar que los flujos de
capital encauzados hacia inversiones sostenibles no sufran perturbaciones en el mercado
interior.

Ofrecer productos financieros que persigan objetivos sostenibles desde el punto de vista
ambiental es una forma eficaz de canalizar la inversién privada hacia actividades
sostenibles. Los requisitos impuestos a nivel nacional para la comercializacion de productos
financieros y bonos de empresa como inversiones sostenibles, en particular los requisitos
establecidos para permitir a los pertinentes agentes de los mercados utilizar una etiqueta
nacional, pretenden aumentar la confianza de los inversores, crear visibilidad y disipar los
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Informe final del grupo de expertos de alto nivel de la UE sobre finanzas sostenibles, Financing a Sustainable
European Economy, disponible en:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf.

COM(2018) 97 final.

Decision n.° 1386/2013/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de noviembre de 2013, relativa al
Programa General de Acci6n de la Unidn en materia de Medio Ambiente hasta 2020 «Vivir bien, respetando
los limites de nuestro planeta» (DO L 354 de 28.12.2013, p. 171).
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temores acerca del «blanqueo ecoldgico». El blanqueo ecoldgico hace referencia a la
practica de obtener una ventaja competitiva desleal presentando un producto financiero
como respetuoso con el medio ambiente a la hora de comercializarlo, cuando, en realidad,
no cumple los requisitos ambientales basicos. Actualmente, algunos Estados miembros
disponen de sistemas de etiquetado, los cuales se basan en diferentes taxonomias para
clasificar las actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista ambiental. Habida
cuenta de los compromisos politicos adquiridos en virtud del Acuerdo de Paris y a nivel de
la Union, es probable que cada vez més Estados miembros establezcan sistemas de
etiquetado u otros requisitos para los agentes de los mercados respecto de los productos
financieros o bonos de empresa comercializados como sostenibles desde el punto de vista
ambiental. Para ello, los Estados miembros utilizarian sus propias taxonomias nacionales al
determinar qué inversiones pueden considerarse sostenibles. Si tales requisitos nacionales se
basan en criterios diferentes en cuanto a las actividades econdémicas que pueden considerarse
sostenibles desde el punto de vista ambiental, los inversores se veran disuadidos de realizar
inversiones transfronterizas, debido a las dificultades que supondrd comparar las distintas
oportunidades de inversion. Ademas, los operadores econdmicos que deseen atraer
inversiones de toda la Union tendrian que cumplir requisitos diferentes en los diversos
Estados miembros, a fin de que sus actividades se consideren sostenibles desde el punto de
vista ambiental a efectos de las diferentes etiquetas. La falta de criterios uniformes
incrementara, pues, los costes y supondrd un importante factor disuasorio para los
operadores econdémicos, que representara un obstaculo al acceso transfronterizo a los
mercados de capitales para las inversiones sostenibles. Cabe prever que las barreras de
acceso a los mercados de capitales transfronterizos a efectos de la captacion de fondos para
proyectos sostenibles serdn aun mayores. Por consiguiente, resulta oportuno armonizar a
escala de la Union los criterios para determinar si una actividad econdémica es sostenible
desde el punto de vista ambiental, a fin de eliminar los obstaculos al funcionamiento del
mercado interior y prevenir su aparicion futura. Con esta armonizacion, sera mas facil para
los operadores econdmicos obtener financiacion para sus actividades ecoldgicas a escala
transfronteriza, ya que sus actividades econdémicas podran compararse a la luz de criterios
uniformes antes de ser seleccionadas como activos subyacentes de inversiones sostenibles
desde el punto de vista ambiental. Se facilitara asi, por tanto, la captacién de inversiones
transfronterizas dentro de la Union.

Por otra parte, si los participantes en los mercados no ofrecen a los inversores ninguna
explicacién sobre la forma en que las actividades en las que invierten contribuyen a los
objetivos ambientales, o si se basan en diferentes conceptos al explicar lo que constituye una
actividad econdémica «sostenible», a los inversores les resultara desproporcionadamente
arduo comprobar y comparar los diferentes productos financieros. Se ha constatado que esto
disuade a los inversores de invertir en productos financieros ecolégicos. Ademas, la falta de
confianza de los inversores tiene importantes efectos perjudiciales en el mercado de la
inversion sostenible. Se ha demostrado también que las normas nacionales o las iniciativas
basadas en el mercado adoptadas para solucionar este problema dentro de las fronteras
nacionales llevan a fragmentar el mercado interior. Si los participantes en los mercados
financieros dan a conocer de qué manera los productos financieros que presentan como
respetuosos con el medio ambiente cumplen los objetivos ambientales y si, al hacerlo,
utilizan criterios comunes a toda la Union de lo que constituye una actividad econdémica
sostenible desde el punto de vista ambiental, ayudaran a los inversores a comparar distintas
oportunidades de inversion respetuosas con el medio ambiente a escala transfronteriza. Los
inversores invertirdn en productos financieros ecoldgicos con mayor confianza en toda la
Unidn, mejorando asi el funcionamiento del mercado interior.

Con vistas a eliminar los actuales obstaculos al funcionamiento del mercado interior y a
prevenir la aparicion de tales obstaculos en el futuro, resulta oportuno disponer que los
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Estados miembros utilicen un concepto comun de «inversion sostenible desde el punto de
vista ambiental» al establecer los requisitos que los agentes de los mercados deberan cumplir
a efectos del etiquetado de los productos financieros o los bonos de empresa
comercializados como sostenibles desde el punto de vista ambiental a nivel nacional. Por las
mismas razones, los gestores de fondos y los inversores institucionales que declaren
perseguir objetivos ambientales deben utilizar el mismo concepto de inversion sostenible
desde el punto de vista ambiental cuando revelen de qué manera persiguen esos objetivos.

El establecimiento de criterios para las actividades econémicas sostenibles desde el punto de
vista ambiental puede alentar a las empresas a difundir, de forma voluntaria, en sus sitios
web informacion sobre las actividades de ese tipo que lleven a cabo. Esa informacién no
solo ayudara a los pertinentes agentes de los mercados financieros a identificar sin dificultad
las empresas que realizan actividades economicas sostenibles desde el punto de vista
ambiental, sino que también facilitara para dichas empresas la obtencion de financiacion a
efectos de sus actividades ecoldgicas.

Una clasificaciéon de la Union de las actividades econdmicas sostenibles desde el punto de
vista ambiental deberia permitir el desarrollo de futuras politicas de la Unién, incluidas
normas a escala de la Unidn sobre los productos financieros sostenibles desde el punto de
vista ambiental, y, en Ultima instancia, la creacién de etiquetas que reconozcan formalmente
el cumplimiento de esas normas en toda la Unién. A modo de referencia para la futura
legislacion de la Union destinada a potenciar las inversiones sostenibles desde el punto de
vista ambiental, son necesarios requisitos juridicos uniformes que permitan considerar las
inversiones como tales, basados en criterios uniformes sobre las actividades econémicas
sostenibles desde el punto de vista ambiental.

En el marco de la consecucién de los ODS en la Unidn, ciertas opciones estratégicas, como
la creacion de un Fondo Europeo para Inversiones Estratégicas, han demostrado su eficacia a
la hora de contribuir a canalizar la inversion privada, junto con el gasto publico, hacia
inversiones sostenibles. EI Reglamento (UE) 2015/1017 del Parlamento Europeo y del
Consejo®” fija un objetivo de inversiones en proyectos de infraestructura e innovacion
propicios a la lucha contra el cambio climatico del 40 %, en el marco del Fondo Europeo
para Inversiones Estratégicas. La fijacion de criterios comunes en materia de sostenibilidad
de las actividades econdmicas podria respaldar futuras iniciativas similares de la Unién en
apoyo de las inversiones que persigan objetivos climaticos u otros objetivos ambientales.

Con objeto de evitar la fragmentacion del mercado, asi como cualquier perjuicio a los
intereses de los consumidores debido a conceptos divergentes de las actividades econdmicas
sostenibles desde el punto de vista ambiental, los requisitos nacionales que los agentes de los
mercados deben cumplir, si desean comercializar productos financieros o bonos de empresa
como sostenibles desde el punto de vista ambiental, deben basarse en los criterios uniformes
aplicables a las actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista ambiental. Entre
dichos agentes de los mercados figuran los participantes en los mercados financieros que
ofrecen productos financieros «ecoldgicos» y las empresas no financieras que emiten bonos
de empresa «ecol6gicos».

A fin de no wvulnerar los intereses de los consumidores, los gestores de fondos y los
inversores institucionales que ofrezcan productos financieros presentados como sostenibles
desde el punto de vista ambiental deben revelar de qué modo y en qué medida se utilizan los
criterios aplicables a las actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista
ambiental para determinar la sostenibilidad ambiental de las inversiones. La informacion
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Reglamento (UE) 2017/2396 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de diciembre de 2017, por el que se
modifican los Reglamentos (UE) n.° 1316/2013 y (UE) 2015/1017 en lo que se refiere a la ampliacion de la
duracion del Fondo Europeo para Inversiones Estratégicas y a la introduccién de mejoras técnicas para este
Fondo y para el Centro Europeo de Asesoramiento para la Inversion (DO L 345 de 27.12.2017, p. 34).
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divulgada debe permitir a los inversores conocer la proporcion de la inversion que financia
actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista ambiental en porcentaje del total
de actividades econdmicas y, por ende, el grado de sostenibilidad ambiental de la inversion.
Es conveniente que la Comision especifique la informacién que debera divulgarse a tal
efecto. Esa informacion ha de permitir a las autoridades nacionales competentes comprobar
el cumplimiento de la obligacién de divulgacion con facilidad y hacer cumplir dicha
obligacion de conformidad con la legislacion nacional aplicable.

Con vistas a evitar que se eluda la obligacion de divulgacion, esta debe aplicarse también
cuando se declare que los productos financieros ofrecidos tienen caracteristicas similares a
inversiones sostenibles desde el punto de vista ambiental, incluidas las que tengan por
finalidad la proteccion del medio ambiente en sentido amplio. Los participantes en los
mercados financieros no deben estar obligados a invertir Gnicamente en actividades
econdmicas sostenibles desde el punto de vista ambiental que se determinen de conformidad
con los criterios técnicos de seleccion establecidos en el presente Reglamento. Resulta
oportuno alentarlos a informar a la Comision si juzgan que una actividad econémica que no
cumple los criterios técnicos de seleccion, o respecto de la cual ain no se han establecido
tales criterios, debe considerarse sostenible desde el punto de vista ambiental, a fin de
ayudar a la Comisién a evaluar la conveniencia de complementar o actualizar los criterios
técnicos de seleccion.

Con el fin de determinar si una actividad econdmica es sostenible desde el punto de vista
ambiental, debe confeccionarse una lista exhaustiva de los objetivos ambientales.

El objetivo ambiental de proteccion de los ecosistemas sanos debe interpretarse a la luz de
los instrumentos legislativos y no legislativos pertinentes de la Union, tales como la
Directiva 2009/147/CE del Parlamento Europeo y del Consejo®, la Directiva 92/43/CEE del
Consejo®, el Reglamento (UE) n.° 1143/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo®, la
Estrategia de la UE sobre la Biodiversidad hasta 2020%!, la Estrategia en materia de
Infraestructura Verde de la UE, la Directiva 91/676 del Consejo®’, el Reglamento (UE)
n.° 511/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo®, el Reglamento (UE) n.° 995/2010 del
Parlamento Europeo y del Consejo®, el Plan de Accién de la UE sobre la Aplicacién de las
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Directiva 2009/147/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de noviembre de 2009, relativa a la
conservacion de las aves silvestres (DO L 20 de 26.1.2010, p. 7).

Directiva 92/43/CEE del Consejo, de 21 de mayo de 1992, relativa a la conservacion de los habitats naturales y
de la fauna y flora silvestres (DO L 206 de 22.7.1992, p. 7).

Reglamento (UE) n.° 1143/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2014, sobre la
prevencién y la gestion de la introduccién y propagacion de especies exoticas invasoras (DO L 317 de
4.11.2014, p. 35).

Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al
Comité de las Regiones — Estrategia de la UE sobre la biodiversidad hasta 2020: nuestro seguro de vida y
capital natural [COM(2011) 244 final].

Directiva 91/676/CEE del Consejo, de 12 de diciembre de 1991, relativa a la proteccion de las aguas contra la
contaminacion producida por nitratos utilizados en la agricultura (DO L 375 de 31.12.1991, p. 1).

Reglamento (UE) n.° 511/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, relativo a las
medidas de cumplimiento de los usuarios del Protocolo de Nagoya sobre al acceso a los recursos genéticos y
participacién justa y equitativa en los beneficios que se deriven de su utilizacién en la Unién (DO L 150 de
20.5.2014, p. 59).

Reglamento (UE) n.° 995/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de octubre de 2010, por el que se
establecen las obligaciones de los agentes que comercializan madera y productos de la madera (DO L 295 de
12.11.2010, p. 23).
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Leyes, la Gobernanza y el Comercio Forestales®®, y el Plan de Accién de la UE contra el
Tréfico de Especies Silvestres®.

Por cada objetivo ambiental, resulta oportuno definir criterios uniformes para considerar que
las actividades econdmicas contribuyen sustancialmente a ese objetivo. Uno de los
elementos de los criterios uniformes debe ser evitar cualquier perjuicio significativo a
alguno de los objetivos ambientales establecidos en el presente Reglamento. Se pretende asi
evitar que las inversiones se consideren sostenibles desde el punto de vista ambiental,
cuando las actividades econdmicas que se beneficien de ellas causen al medio ambiente un
perjuicio mayor que su contribucion a un objetivo ambiental. Merced a las condiciones de
contribucion sustancial y ausencia de perjuicio significativo, cabe esperar que las
inversiones en actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista ambiental aporten
una contribucion real a los objetivos ambientales.

Recordando el compromiso asumido conjuntamente por el Parlamento Europeo, el Consejo
y la Comision de observar los principios consagrados por el pilar europeo de derechos
sociales en apoyo de un crecimiento sostenible e inclusivo, y reconociendo la trascendencia
de las normas minimas vigentes a escala internacional en materia de derechos humanos y
laborales, una de las condiciones para que las actividades econémicas se consideren
sostenibles desde el punto de vista ambiental ha de ser el cumplimiento de unas garantias
minimas. Por ese motivo, las actividades econémicas solo deben considerarse sostenibles
desde el punto de vista ambiental cuando se lleven a cabo de conformidad con la
Declaracion de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) relativa a los principios y
derechos fundamentales en el trabajo y con los ocho convenios fundamentales de la OIT.
Los convenios fundamentales de la OIT definen los derechos humanos y laborales que las
empresas estan obligadas a respetar. Varias de estas normas internacionales estan también
consagradas en la Carta de los Derechos Fundamentales de la Unién Europea, en particular
la prohibicion de la esclavitud y del trabajo forzado, asi como el principio de no
discriminacion. Estas garantias minimas se entienden sin perjuicio de la aplicacion de
requisitos de sostenibilidad mas estrictos que el Derecho de la Unién pueda establecer en
materia de medio ambiente, salud y seguridad y en el ambito social.

Habida cuenta de los detalles técnicos especificos que se requieren para evaluar el impacto
ambiental de una actividad econdémica y de la rapidez con que evolucionan la ciencia y la
tecnologia, los criterios de las actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista
ambiental deben adaptarse periddicamente a dicha evolucion. Para que los criterios estén
actualizados, sobre la base de los datos cientificos y las aportaciones de los expertos y las
partes interesadas pertinentes, las condiciones de contribucion sustancial y ausencia de
perjuicio significativo deben especificarse con més detalle en funcion de las diferentes
actividades economicas y actualizarse periddicamente. A tal fin, resulta oportuno que la
Comisién establezca criterios técnicos de seleccion detallados y calibrados en funcién de las
distintas actividades economicas, basandose en la aportacion técnica de una Plataforma
sobre Finanzas Sostenibles de caracter multilateral.

Algunas actividades econdmicas tienen un impacto negativo en el medio ambiente, y la
reduccion de ese impacto negativo puede representar una contribucion sustancial a uno o
mas objetivos ambientales. En relacion con las actividades econdmicas de ese tipo, es
conveniente establecer criterios técnicos de seleccion que exijan una mejora sustancial del
comportamiento ambiental en comparacion, entre otras cosas, con la media del sector.
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Comunicacion de la Comision al Consejo y al Parlamento Europeo — Aplicacién de las leyes, gobernanza y
comercio forestales (FLEGT) - Propuesta de plan de accion de la Unién [COM(2003) 251 final].
Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdmico y Social Europeo vy al
Comité de las Regiones — Plan de accion de la UE contra el trafico de especies silvestres [COM(2016) 87
final].
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Dichos criterios deben tener en cuenta también las repercusiones a largo plazo de una
determinada actividad econdmica.

Una actividad econdmica no debe considerarse sostenible desde el punto de vista ambiental
si son mas los dafios que causa al medio ambiente que los beneficios que aporta. Los
criterios técnicos de seleccion deben determinar los requisitos minimos necesarios para
evitar un perjuicio significativo a otros objetivos. Al establecer y actualizar los criterios
técnicos de seleccion, la Comision debe cerciorarse de que se basen en datos cientificos
disponibles y de que se actualicen periddicamente. Cuando la evaluacion cientifica no
permita determinar el riesgo con suficiente certeza, debe aplicarse el principio de
precaucion, de conformidad con el articulo 191 del TFUE.

Al establecer y actualizar los criterios técnicos de seleccion, la Comisidn debe tener en
cuenta las disposiciones pertinentes del Derecho de la Unién, asi como los instrumentos no
legislativos de la Union ya aprobados, incluidos el Reglamento (CE) n.° 66/2010 del
Parlamento Europeo y del Consejo®’, el sistema de gestion y auditoria medioambientales de
la UE®, los criterios de contratacion publica ecolégica de la UE* y los trabajos en curso
sobre las normas relativas a la huella ambiental de productos y de organizaciones®. Al
objeto de evitar incoherencias innecesarias con las clasificaciones de las actividades
econdmicas que ya existen para otros fines, la Comisién también debe tener en cuenta las
clasificaciones estadisticas relativas al sector de bienes y servicios ambientales, a saber, la
Clasificacion de Actividades y Gastos de Proteccion del Medio Ambiente (CEPA) vy la
Clasificacion de las Actividades de Gestion de Recursos (CReMA)*.

Al establecer y actualizar los criterios técnicos de seleccion, la Comision debe igualmente
tener en cuenta las especificidades del sector de infraestructura y las externalidades
ambientales, sociales y econdmicas en el marco de un andlisis coste-beneficio. A este
respecto, conviene que la Comision tome en consideracién la labor de organizaciones
internacionales, como la OCDE, la legislacion y las normas pertinentes de la Union, entre
ellas la Directiva 2001/42/CE del Parlamento Europeo y del Consejo*’, la Directiva
2011/92/UE del Parlamento Europeo y del Consejo*, la Directiva 2014/23/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo*, la Directiva 2014/24/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo®, y la Directiva 2014/25/UE del Parlamento Europeo y del Consejo®, asi como la
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Reglamento (CE) n.° 66/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, relativo a
la etiqueta ecoldgica de la UE (DO L 27 de 30.1.2010, p. 1).

Reglamento (CE) n.° 1221/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, relativo
a la participaciéon voluntaria de organizaciones en un sistema comunitario de gestion y auditoria
medioambientales (EMAS), y por el que se derogan el Reglamento (CE) n.° 761/2001 y las Decisiones
2001/681/CE y 2006/193/CE de la Comisién (DO L 342 de 22.12.2009, p. 1).

Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo vy al
Comité de las Regiones —Contratacion publica para un medio ambiente mejor {SEC(2008) 2124} {SEC(2008)
2125} {SEC(2008) 2126} [COM(2008) 400 final].

2013/179/UE: Recomendacion de la Comisién, de 9 de abril de 2013, sobre el uso de métodos comunes para
medir y comunicar el comportamiento ambiental de los productos y las organizaciones a lo largo de su ciclo de
vida (DO L 124 de 4.5.2013, p. 1).

Anexos 4 y 5 del Reglamento (UE) n.° 538/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de
2014, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 691/2011, relativo a las cuentas econdmicas europeas
medioambientales (DO L 158 de 27.5.2014).

Directiva 2001/42/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de junio de 2001, relativa a la evaluacion
de los efectos de determinados planes y programas en el medio ambiente (DO L 197 de 21.7.2001, p. 30).
Directiva 2011/92/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de diciembre de 2011, relativa a la
evaluacion de las repercusiones de determinados proyectos publicos y privados sobre el medio ambiente (DO
L 26 de 28.1.2012, p. 1).

Directiva 2014/23/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de febrero de 2014, relativa a la
adjudicacion de contratos de concesion (DO L 94 de 28.3.2014, p. 1).

Directiva 2014/24/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de febrero de 2014, sobre contratacion
publica y por la que se deroga la Directiva 2004/18/CE (DO L 94 de 28.3.2014, p. 65).
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metodologia actual. En este contexto, los criterios técnicos de seleccion deben promover
marcos de gobernanza adecuados que integren los factores ambientales, sociales y de
gobernanza, tal como se contemplan en los Principios para la Inversion Responsable de las
Naciones Unidas*’, en todas las fases del ciclo de vida de un proyecto.

A fin de no falsear la competencia al obtener financiacion para actividades econdmicas
sostenibles desde un punto de vista ambiental, los criterios técnicos de seleccion deben
garantizar que todas las actividades econdmicas pertinentes de un sector concreto puedan
tener la consideracion de sostenibles desde un punto de vista ambiental y sean tratadas del
mismo modo si contribuyen por igual a uno 0 mas de los objetivos ambientales establecidos
en el presente Reglamento. La capacidad potencial para contribuir a los objetivos
ambientales puede, sin embargo, variar segin los sectores, lo cual debe reflejarse en los
criterios. Con todo, dentro de cada sector, los citados criterios no deben poner injustamente
en desventaja determinadas actividades econdmicas frente a otras, si las primeras
contribuyen a la consecucion de los objetivos ambientales en la misma medida que las
segundas.

Al establecer los criterios técnicos de seleccion, la Comision debe evaluar si su adopcion
respecto de actividades sostenibles desde el punto de vista ambiental generaria activos
obsoletos u ofreceria incentivos incoherentes, y si tendria alguna incidencia negativa en la
liquidez de los mercados financieros.

Con vistas a no imponer a los operadores econdémicos costes de cumplimiento
excesivamente gravosos, la Comision debe establecer criterios técnicos de seleccion que
ofrezcan la suficiente claridad juridica, sean viables y faciles de aplicar, y cuya observancia
pueda verificarse a un coste razonable.

A fin de garantizar que las inversiones se canalicen hacia actividades econémicas que tengan
las maximas repercusiones positivas sobre los objetivos ambientales, la Comision debe dar
prioridad al establecimiento de criterios técnicos de seleccion respecto de las actividades
econdmicas que potencialmente contribuyan més a dichos objetivos.

Resulta oportuno establecer criterios técnicos de seleccion adecuados con respecto al sector
del transporte, incluidos los activos maviles, criterios que tengan en cuenta que este sector,
en el que se incluye el transporte maritimo internacional, representa casi el 26 % del total de
las emisiones de gases de efecto invernadero en la Union. Tal como puso de manifiesto el
Plan de Accién sobre la Financiacién del Crecimiento Sostenible®®, el sector del transporte
supone en torno al 30 % de las necesidades anuales adicionales de inversion de cara a un
desarrollo sostenible de la Unidn, por ejemplo, a través del aumento de la electrificacion o la
transicion a modos de transporte mas limpios mediante el fomento de un cambio modal y la
gestion del tréafico.

Reviste especial importancia que la Comision, en su labor preparatoria para la definicion de
los criterios técnicos de selecciéon, lleve a cabo las oportunas consultas con arreglo a los
requisitos relativos a la mejora de la legislacion. El proceso para el establecimiento y la
actualizacién de los criterios técnicos de seleccién debe también implicar a las partes
interesadas pertinentes y basarse en el asesoramiento de expertos con conocimientos y
experiencia acreditados en los ambitos correspondientes. A tal fin, resulta oportuno que la
Comision cree una Plataforma sobre Finanzas Sostenibles, que debe estar compuesta por
expertos que representen tanto al sector publico como al privado. Los representantes del
sector publico deben ser expertos procedentes de la Agencia Europea de Medio Ambiente,
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Directiva 2014/25/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de febrero de 2014, relativa a la
contratacion por entidades que operan en los sectores del agua, la energia, los transportes y los servicios
postales y por la que se deroga la Directiva 2004/17/CE (DO L 94 de 28.3.2014, p. 243).
https://www.unpri.org/download?ac=1538.

COM(2018) 97 final.
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las Autoridades Europeas de Supervision y el Banco Europeo de Inversiones. Los expertos
del sector privado deben incluir representantes de las partes interesadas pertinentes, como
agentes de los mercados financieros, universidades, centros de investigacion, asociaciones y
organizaciones. La Plataforma debe asesorar a la Comision acerca de la elaboracion, el
analisis y la revision de los criterios técnicos de seleccion, incluido su impacto potencial
sobre la valoracion de activos que, hasta la adopcion de los criterios, se considerasen activos
ecologicos de conformidad con los usos vigentes en el mercado. La Plataforma debe
también asesorar a la Comision acerca de la posible idoneidad de los criterios técnicos de
seleccién para otros usos en futuras iniciativas de actuacién de la Union encaminadas a
facilitar las inversiones sostenibles.

A fin de especificar los requisitos contenidos en el presente Reglamento, y en particular para
establecer y actualizar criterios técnicos de seleccion detallados y calibrados aplicables a
distintas actividades econdmicas en cuanto a lo que constituye una contribucion sustancial y
un perjuicio significativo a los objetivos ambientales, deben delegarse en la Comision los
poderes para adoptar actos de conformidad con el articulo 290 del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea en lo que respecta a la informacion necesaria para
cumplir con la obligacion de informacion establecida en el articulo 4, apartado 3, y los
criterios técnicos de seleccion mencionados en el articulo 6, apartado 2, el articulo 7,
apartado 2, el articulo 8, apartado 2, el articulo 9, apartado 2, el articulo 10, apartado 2, y el
articulo 11, apartado 2. Reviste especial importancia que la Comision lleve a cabo las
consultas oportunas durante la fase preparatoria, en particular con expertos, y gque esas
consultas se realicen de conformidad con los principios establecidos en el Acuerdo
interinstitucional sobre la mejora de la legislacion de 13 de abril de 2016. En particular, a fin
de garantizar una participacion equitativa en la preparacion de los actos delegados, el
Parlamento Europeo y el Consejo deben recibir toda la documentacién al mismo tiempo que
los expertos de los Estados miembros, y los expertos del Parlamento Europeo y del Consejo
han de tener acceso sistematicamente a las reuniones de los grupos de expertos de la
Comisién que se ocupen de la preparacion de actos delegados.

Con objeto de conceder a los agentes pertinentes tiempo suficiente para familiarizarse con
los criterios aplicables a las actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista
ambiental que establece el presente Reglamento y para prepararse de cara a su aplicacion,
las obligaciones contenidas en el presente Reglamento deben comenzar a aplicarse, respecto
de cada objetivo ambiental, seis meses después de la adopcion de los correspondientes
criterios técnicos de seleccion.

La aplicacion del presente Reglamento debe revisarse periédicamente con objeto de evaluar
los progresos realizados en el desarrollo de los criterios técnicos de seleccion aplicables a las
actividades sostenibles desde el punto de vista ambiental, el uso de la definicion de inversién
sostenible desde el punto de vista ambiental, y la necesidad, en su caso, de instaurar un
mecanismo de verificacion del cumplimiento de las obligaciones. En el marco de la revisién
debe evaluarse asimismo la conveniencia de ampliar el &mbito de aplicacion del presente
Reglamento para hacerlo extensivo a los objetivos de sostenibilidad social.

Dado que los objetivos del presente Reglamento no pueden ser alcanzados de manera
suficiente por los Estados miembros, sino que, debido a la necesidad de introducir en toda la
Unidn criterios uniformes aplicables a las actividades econdmicas sostenibles desde el punto
de vista ambiental, pueden lograrse mejor a escala de la Union, esta puede adoptar medidas,
de acuerdo con el principio de subsidiariedad establecido en el articulo 5 del Tratado de la
Union Europea. De conformidad con el principio de proporcionalidad establecido en el
mismo articulo, el presente Reglamento no excede de lo necesario para alcanzar dichos
objetivos.
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HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

b)

d)

f)

Capitulo |
Objeto, ambito de aplicacion y definiciones

Articulo 1
Objeto y ambito de aplicacion

El presente Reglamento establece los criterios para determinar si una actividad econdmica
es sostenible desde un punto de vista ambiental, a efectos de fijar el grado de sostenibilidad
ambiental de una inversion.

El presente Reglamento seré de aplicacion a lo siguiente:

a) las medidas adoptadas por los Estados miembros o la Union que impongan a los
agentes de los mercados cualesquiera requisitos respecto de productos financieros o
bonos de empresa que se comercialicen como sostenibles desde el punto de vista
ambiental;

b) los participantes en los mercados financieros que ofrezcan productos financieros
presentados como inversiones sostenibles desde el punto de vista ambiental o como
inversiones con caracteristicas similares.

Articulo 2
Definiciones

A efectos del presente Reglamento, se entender por:

«inversion sostenible desde el punto de vista ambiental», una inversion que financie una o
varias actividades econdmicas que puedan considerarse sostenibles desde el punto de vista
ambiental conforme al presente Reglamento;

«participantes en los mercados financieros», los participantes en los mercados financieros
segun se definen en el articulo 2, letra a), de [la propuesta de Reglamento sobre la
divulgacién de informacion relativa a las inversiones sostenibles y los riesgos de
sostenibilidad y por el que se modifica la Directiva (UE) 2016/2341];

«productos financieros», los productos financieros segun se definen en el articulo 2, letra
J), de [la propuesta de Reglamento sobre la divulgacion de informacion relativa a las
inversiones sostenibles y los riesgos de sostenibilidad y por el que se modifica la Directiva
(UE) 2016/2341];

«mitigacion del cambio climatico», el proceso de mantener el aumento de la temperatura
media mundial muy por debajo de los 2 °C respecto de los niveles preindustriales y de
limitar el aumento de la temperatura a 1,5 °C respecto de los niveles preindustriales;

«adaptacion al cambio climatico», el proceso de ajuste a las condiciones climaticas
actuales y previstas y a sus efectos;

«gases de efecto invernadero», los gases de efecto invernadero enumerados en el anexo |
del Reglamento (UE) n.° 525/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo™;
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Reglamento (UE) n.° 525/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, relativo a un
mecanismo para el seguimiento y la notificacion de las emisiones de gases de efecto invernadero y para la
notificacion, a nivel nacional o de la Unién, de otra informacion relevante para el cambio climatico, y por el
que se deroga la Decisién n.° 280/2004/CE (DO L 165 de 18.6.2013, p. 13).
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9)

h)

)

K)

«economia circular», el mantenimiento del valor de los productos, materiales y recursos en
la economia durante el mayor tiempo posible y la minimizacién de los residuos, en su caso
mediante la aplicacién de la jerarquia de residuos establecida en el articulo 4 de la
Directiva 2008/98/CE del Parlamento Europeo y del Consejo®;

«contaminacion»,

i) la introduccion directa o indirecta, mediante la actividad humana, de
sustancias, vibraciones, calor, ruido u otros contaminantes en la atmosfera, el
agua o el suelo, que puedan tener efectos perjudiciales para la salud humana o
la calidad del medio ambiente, 0 que puedan causar dafios a los bienes
materiales o deteriorar o perjudicar el disfrute u otras utilizaciones legitimas
del medio ambiente;

i) en el medio marino, la contaminacion segun se define en el articulo 3, punto 8,
de la Directiva 2008/56/CE del Parlamento Europeo y del Consejo™:;

«ecosistema sano», un ecosistema que se encuentra en buen estado fisico, quimico y
bioldgico o de buena calidad fisica, quimica y bioldgica;

«eficiencia energética», la utilizacion de la energia de forma mas eficiente en todas las
etapas de la cadena energética, desde la produccion hasta el consumo final;

«buen estado medioambiental», un buen estado medioambiental segun se define en el
articulo 3, punto 5, de la Directiva 2008/56/CE;

«aguas marinas», aguas marinas segun se definen en el articulo 3, punto 1, de la Directiva
2008/56/CE;

«aguas superficiales», «aguas continentales», «aguas de transicion» y «aguas costeras», lo
definido en el articulo 2, puntos 1, 3, 6 y 7, respectivamente, de la Directiva 2000/60/CE>?;

«gestion forestal sostenible», la utilizacion de los bosques y de los terrenos forestales de un
modo y con una intensidad tales que conserven su diversidad biolégica, su productividad,
su capacidad de regeneracion, su vitalidad y su capacidad de cumplir, en el presente y en el
futuro, las funciones ecoldgicas, econémicas y sociales pertinentes, a escala local, nacional
y mundial, sin causar perjuicio alguno a otros ecosistemas.

Capitulo 11

Actividades economicas sostenibles desde el punto de vista ambiental

Articulo 3

Criterios aplicables a las actividades econdmicas sostenibles desde el punto de vista ambiental

A fin de determinar el grado de sostenibilidad ambiental de una inversion, una actividad econémica
sera sostenible desde el punto de vista ambiental cuando cumpla todos los criterios siguientes:

a) que la actividad econdémica contribuya sustancialmente a uno o varios de los
objetivos ambientales establecidos en el articulo 5 de conformidad con los articulos 6
all;
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Directiva 2008/98/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de noviembre de 2008, sobre los residuos
y por la que se derogan determinadas Directivas (DO L 312 de 22.11.2008, p. 3).

Directiva 2008/56/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de junio de 2008, por la que se establece
un marco de accién comunitaria para la politica del medio marino (Directiva marco sobre la estrategia marina)
(DO L 164 de 25.6.2008, p. 19).

Directiva 2000/60/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de octubre de 2000, por la que se establece un
marco comunitario de actuacion en el &mbito de la politica de aguas (DO L 327 de 22.12.2000, p. 1).
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b)  que la actividad econdmica no cause ningun perjuicio significativo a alguno de los
objetivos ambientales establecidos en el articulo 5 de conformidad con el articulo 12;

c) que la actividad economica se lleve a cabo de conformidad con las garantias minimas
previstas en el articulo 13;

d) que la actividad econdmica se ajuste a los criterios técnicos de seleccidn, cuando
estos hayan sido especificados por la Comision de conformidad con el articulo 6,
apartado 2, el articulo 7, apartado 2, el articulo 8, apartado 2, el articulo 9, apartado
2, el articulo 10, apartado 2, y el articulo 11, apartado 2.

Articulo 4

Aplicacion de los criterios que determinan las actividades econdmicas sostenibles desde el punto de

vista ambiental

Los Estados miembros aplicaran los criterios para determinar las actividades econémicas
sostenibles desde el punto de vista ambiental establecidos en el articulo 3 a efectos de
cualesquiera medidas que impongan a los agentes de los mercados requisitos con respecto
a productos financieros o bonos de empresa que se comercialicen como «sostenibles desde
el punto de vista ambiental».

Los participantes en los mercados financieros que ofrezcan productos financieros
presentados como inversiones sostenibles desde el punto de vista ambiental, o como
inversiones con caracteristicas similares, publicaran informacion sobre la forma y la
medida en que se utilicen los criterios aplicables a las actividades econémicas sostenibles
desde el punto de vista ambiental previstos en el articulo 3 para determinar la
sostenibilidad ambiental de la inversion. En el supuesto de que algun participante en los
mercados financieros estime que una actividad econdmica que no cumpla los criterios
técnicos de seleccion establecidos de conformidad con el presente Reglamento, o en
relacion con la cual no se hayan establecido ain dichos criterios, deba considerarse
sostenible desde el punto de vista ambiental, podra informar de ello a la Comision.

La Comision adoptara, con arreglo al articulo 16, actos delegados a fin de completar el
apartado 2 y especificar la informacion necesaria para cumplir lo dispuesto en dicho
apartado, teniendo en cuenta los criterios técnicos de seleccion establecidos de
conformidad con el presente Reglamento. Dicha informacion deberd permitir a los
inversores determinar:

a) el porcentaje de participaciones correspondientes a empresas que realizan actividades
econdmicas sostenibles desde el punto de vista ambiental,

b) la proporcion de la inversion que financia actividades econdmicas sostenibles desde
el punto de vista ambiental en porcentaje del total de actividades econémicas.

La Comisién adoptara el acto delegado de conformidad con el apartado 3, a mas tardar, el
31 de diciembre de 2019, con el fin de garantizar que comience a aplicarse el 1 de julio de
2020. La Comisién podra modificar dicho acto delegado, en particular a la luz de las
modificaciones de los actos delegados adoptados de conformidad con el articulo 6,
apartado 2, el articulo 7, apartado 2, el articulo 8, apartado 2, el articulo 9, apartado 2, el
articulo 10, apartado 2, y el articulo 11, apartado 2.

Articulo 5
Objetivos ambientales

A los efectos del presente Reglamento, seran objetivos ambientales los siguientes:

1)

mitigacion del cambio climatico;
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2)
3)
4)
5)
6)

adaptacion al cambio climatico;

uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos;

transicion a una economia circular, prevencion y reciclaje de residuos;

prevencién y control de la contaminacion;

proteccion de los ecosistemas sanos.

Articulo 6
Contribucion sustancial a la mitigacion del cambio climatico

Se considerard que una actividad econémica contribuye sustancialmente a mitigar el
cambio climatico cuando dicha actividad contribuya de manera sustancial a la
estabilizacion de las concentraciones de gases de efecto invernadero en la atmdsfera en un
nivel que impida interferencias antropogénicas peligrosas con el sistema climatico, al
evitar o reducir las emisiones de tales gases 0 mejorar su absorcién a través de alguno de
los siguientes medios, en su caso mediante la innovacién en los procesos o productos:

a)

9)

h)

la generacion, el almacenamiento o el uso de energias renovables o de energias sin
efectos sobre el clima (incluida la energia neutra en carbono), en particular utilizando
tecnologias innovadoras con un potencial de ahorro futuro significativo o a través de
los necesarios refuerzos de la red;

la mejora de la eficiencia energética;

el aumento de la movilidad limpia o sin efectos sobre el clima;

el paso a la utilizacion de materiales renovables;

el aumento de la captura, el almacenamiento y el uso de carbono;

la eliminacion progresiva de las emisiones antropogénicas de gases de efecto
invernadero, incluidas las procedentes de combustibles fésiles;

la implantacion de la infraestructura energética necesaria para posibilitar la
descarbonizacién de los sistemas de energia;

la produccion de combustibles limpios y eficientes a partir de fuentes renovables o
neutras en carbono.

La Comision adoptara actos delegados, con arreglo al articulo 16, por los que:

a)

b)

se complete el apartado 1 estableciendo criterios técnicos de seleccién para
determinar en qué condiciones se considerard que, a efectos del presente
Reglamento, una actividad econdémica dada contribuye sustancialmente a la
mitigacion del cambio climatico;

se complete el articulo 12 estableciendo criterios técnicos de seleccion, respecto de
cada objetivo ambiental pertinente, para determinar si una actividad econémica en
relacion con la cual se establezcan criterios de seleccion de conformidad con la letra
a) del presente apartado se considera, a efectos del presente Reglamento, causante de
un perjuicio significativo a uno o varios de dichos objetivos.

La Comision establecera los criterios técnicos de seleccion a que se refiere el apartado 2 en
un solo acto delegado, teniendo en cuenta los requisitos previstos en el articulo 14.

La Comision adoptara el acto delegado a que se refiere el apartado 2, a més tardar, el 31 de
diciembre de 2019, con el fin de garantizar que comience a aplicarse el 1 de julio de 2020.
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Articulo 7
Contribucion sustancial a la adaptacion al cambio climético

Se considerara que una actividad econdmica contribuye sustancialmente a la adaptacion al
cambio climético cuando dicha actividad contribuya de manera sustancial a reducir los
efectos negativos de las condiciones climaticas actuales y previstas para el futuro o a evitar
un aumento o desplazamiento de los efectos negativos del cambio climético, a travées de los
siguientes medios:

a) previniendo o reduciendo los efectos negativos del cambio climatico sobre la
actividad econdémica en un lugar o en un contexto dados, los cuales deberan
evaluarse y priorizarse utilizando las proyecciones climaticas disponibles;

b)  previniendo o reduciendo los efectos negativos que el cambio climatico puede
suponer para el entorno natural y construido en el que se realiza la actividad
econdmica, los cuales deberan evaluarse y priorizarse utilizando las proyecciones
climaticas disponibles.

La Comision adoptara un acto delegado, con arreglo al articulo 1